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मौ��क नीित सिमित क� 2-4 जनू 2021 के दौरान �ई बठैक के कायर्वृ� 
[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेएल के अतंगर्त]  

 
भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 

(एमपीसी) क� उनतीसव� बैठक 2 से 4 जनू 2021 के दौरान आयोिजत क� गई। 

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभडे, व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर एप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट ऑफ डेवलपम�ट �रसचर्, 
मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंधन संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. मृदलु के.सागर, 
कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अतंगर्त 
क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल दवे�त पा�, उप गवनर्र, �भारी मौ��क 
नीित उपिस्थत रह� और इसक� अध्यक्षता �ी शि�कान्त दास, गवनर्र �ारा क� गई। डॉ. शशाकं िभडे, डॉ. 
आिशमा गोयल और �ो. जयंत आर. वमार् ने वीिडयो कॉन्�� स के माध्यम से बैठक म� भाग िलया।  

3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेएल के अनुसार, �रज़वर् ब�क मौ��क नीित 
सिमित क� �त्येक बैठक के चौदहव� �दन इस बैठक क� कायर्वािहय� के कायर्वृ� �कािशत करेगा िजसम� 
िन�िलिखत शािमल होगा: 

 
(क) मौ��क नीित सिमित क� बैठक म� अपनाया गया संकल्प; 
(ख) उपयुर्� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर मौ��क नीित के �त्येक सदस्य को �दान �कया गया वोट; 
और 
(ग) उपयुर्� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45 ज़ेडआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क 
नीित सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

4. एमपीसी न े�रज़वर् ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा, कॉप�रेट के्ष� के 
�दशर्न, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और आधारभूत संरचना के्ष�� के िलए संभावनाएं और पेशेवर 
पूवार्नुमान� के अनुमान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। एमपीसी ने इन 
संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनुमान� और वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� 
िवस्तृत �प से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के �ख पर �ापक चचार् करने के बाद 
एमपीसी ने संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै 
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संकल्प  

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) ने आज (4 जून 2021) अपनी बैठक म� वतर्मान और उभरती 
समि�आ�थर्क प�रिस्थित का आकलन करने के आधार पर यह िनणर्य िलया ह ै�क :  

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ़) के तहत नीितगत रेपो दर को 4.0 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखा जाए।  

प�रणामस्व�प, एलएएफ़ के तहत �रवसर् रेपो दर िबना �कसी प�रवतर्न के 3.35 �ितशत पर और सीमांत 
स्थायी सुिवधा (एमएसएफ़) दर एवं ब�क दर 4.25 �ितशत पर बनी �ई ह�। 

• यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित भिवष्य म� ल�य के भीतर बनी रह,े एमपीसी ने �टकाऊ 
आधार पर संवृि� को बनाए रखने एवं अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करन ेके 
उ�ेश्य से जब तक आवश्यक हो िनभावकारी �ख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया। 

ये िनणर्य संवृि� को सहारा �दान करत े�ए उपभो�ा मूल्य सूचकाकं (सीपीआई) म�ुास्फ�ित को +/- 2 
�ितशत के दायरे म� रखते �ए 4 �ितशत का मध्याविध ल�य हािसल करने के अनु�प ह।ै 

इस िनणर्य के पीछे क� मुख्य सोच नीचे �दए गए िववरण म� �� क� गई ह�। 
 

आकलन  
 

वैि�क अथर्�वस्था  

6. अ�ैल म� एमपीसी क� बैठक के बाद से, वैि�क आ�थर्क सुधार गित �ा� कर रहा ह,ै जो मुख्य �प से 
�मुख उ�त अथर्�वस्था� (एई) से ��ेरत और बड़े पैमाने पर टीकाकरण कायर्�म� और �ोत्साहन पैकेज� 
�ारा संचािलत ह।ै वायरस के सं�ामक उत्प�रवत� और टीकाकरण म� अपेक्षाकृत धीमी �गित के कारण 
सं�मण क� नई लहर� से नकारात्मक जोिखम के कारण �मखु उभरती बाजार अथर्�वस्था� (ईएमई) म� 
गितिविध असमान बनी �ई ह।ै िव� वािणज्य �ापार म� सुधार जारी ह ैक्य��क बाहरी मागं �फर से शु� हो 
गई ह,ै हालां�क उ� माल ढुलाई दर� और कंटेनर अ�वस्थाएं बाधा� के �प म� उभर रही ह�। अिधकांश एई 
म� सीपीआई मु�ास्फ�ित मजबूत हो रही ह,ै जो �क� �ई मागं म� सुधार होन,े उ� इनपुट क�मत� और 
�ितकूल आधार �भाव� से �े�रत ह।ै �मुख ईएमई म� मु�ास्फ�ित हाल के महीन� म� आम तौर पर 
आिधका�रक ल�य� के करीब या उससे अिधक रही ह,ै जो वैि�क खा� और पण्य वस्तु� क� क�मत� म� 
िनरंतर वृि� के कारण बढ़ी ह।ै वैि�क िव�ीय िस्थित सौम्य बनी �ई ह।ै 
  

घरेलू अथर्�वस्था  

7. आ�थर्क अथर्�वस्था क� ओर बढ़ते �ए, रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा 31 मई 
2021 को जारी रा�ीय आय के अनंितम अनुमान म� चौथी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� दर 1.6 
�ितशत वषर्-दर-वषर् (वषर्-दर-वषर्) के साथ 2020-21 के िलए भारत के वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद 
(जीडीपी) को 7.3 �ितशत के संकुचन पर रखा ह।ै 1 जनू को, भारत मौसम िवज्ञान िवभाग (आईएमडी) ने 
सामान्य दिक्षण-पि�म मानसून क� भिवष्यवाणी क� ह,ै िजसम� दीघार्विध औसत (एलपीए) के 101 �ितशत 
वषार् होने क� संभावना जताई गई ह।ै यह कृिष के िलए शुभ संकेत ह।ै हालां�क, �ामीण के्ष�� म� सं�मण म� 
वृि� के साथ, �ामीण मागं के संकेतक – �ैक्टर िब�� और दोपिहया िब�� – ने अ�ैल के दौरान �िमक 
िगरावट दजर् क�।  
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8. माचर् 2021 म� औ�ोिगक उत्पादन म� �ापक सुधार दजर् �कया गया। खनन और िबजली उत्पादन 
माचर् 2019 (महामारी से पहले) के स्तर को पार कर गया, ले�कन िविनमार्ण म� तजेी नह� आई। कमजोर 
आधार के कारण अ�ैल 2021 म� कोर उ�ोग� के उत्पादन म� वषर्-दर-वषर् दो अंक� क� वृि� दजर् क� गई। 
हालां�क अ�ैल 2021 के दौरान जीएसटी सं�ह अपने उ�तम स्तर पर था, मई म� मॉडरेशन के संकेत ह� जैसा 
�क न्यून ई-वे िबल उत्पादन म� प�रलिक्षत होता ह।ै अन्य उ� आवृि� संकेतक - िबजली उत्पादन; रेलवे माल 
यातायात; बंदरगाह काग�; स्टील क� खपत; सीम�ट उत्पादन; और टोल सं�ह – म� अ�ैल-मई 2021 के 
दौरान �िमक मॉडरेशन दजर् �कया गया, जो िविश� गितिविधय� के िलए छूट के साथ राज्य� �ारा लगाए 
गए �ितबंध� और स्थानीयकृत लॉकडाउन के �भाव को दशार्ता ह।ै उत्पादन और नए आदशे� म� कमी के 
कारण अ�ैल म� 55.5 से 50.8 तक मोडरेट होने के बावजूद िविनमार्ण �य �बंधन सूचकांक (पीएमआई) 
मई म� बढ़ी �ई रही। सेवा पीएमआई, जो अ�ैल म� 54.0 था, सात महीन� के िनरंतर बढ़ो�री के बाद मई म� 
संकुिचत (46.4) हो गया। 

9. मुख्य �प से अनुकूल आधार �भाव� पर हडेलाइन म�ुास्फ�ित माचर् म� 5.5 �ितशत से कम होकर 
अ�ैल म� 4.3 �ितशत दजर् क� गई। खा� म�ुास्फ�ित अ�ैल म� िगरकर 2.7 �ितशत पर आ गई, जो माचर् म� 
5.2 �ितशत थी, अनाज, सिब्जय� और चीनी क� क�मत� म� वषर्-दर-वषर् िगरावट जारी रही। जब�क �धन 
मु�ास्फ�ित म� वृि� �ई, कोर (खा� और �धन को छोड़कर) म�ुास्फ�ित मुख्य �प से आधार �भाव� के 
कारण, आवास और स्वास्थ्य को छोड़कर अिधकांश उप-समूह� म� अ�लै म� मंद �ई। प�रवहन और संचार म� 
मु�ास्फ�ित दोहरे अंक� म� रही। 

10. अ�ैल और मई 2021 म� �णालीगत चलिनिध बड़े अिधशेष म� रही, िजसम� चलिनिध समायोजन 
सुिवधा (एलएएफ) के तहत औसत दिैनक िनवल अवशोषण ₹5.2 लाख करोड़ था। आरिक्षत म�ुा (नकदी 
आरिक्षत अनपुात म� बदलाव के पहल ेदौर के �भाव के िलए समायोिजत) म� 28 मई 2021 को म�ुा क� 
मांग के कारण 12.4 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) का िवस्तार �आ। 21 मई 2021 को मु�ा आपू�तर् (एम3) और 
ब�क ऋण म� �मशः 9.9 �ितशत और 6.0 �ितशत क� वृि� �ई, जब�क एक वषर् पहले यह �मशः 11.7 
�ितशत और 6.2 �ितशत थी। भारत का िवदशेी म�ुा भंडार 2021-22 म� (28 मई तक) 21.2 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलर बढ़कर 598.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। 
 

सभंावनाएं  

11. आगे बढ़त े �ए, म�ुास्फ�ित �के्षपव� के ऊपर और नीच े क� ओर आने वाली अिनि�तता� से 
आकार लेने क� संभावना ह।ै अंतररा�ीय पण्य� क� क�मत� म� वृि�, िवशेष �प से क�ा तेल, रसद लागत के 
साथ, म�ुास्फ�ित क� संभावना� के िलए उल्टा जोिखम पैदा करती ह।ै क� � और राज्य� �ारा लगाए गए 
उत्पाद शुल्क, उपकर और कर� को पे�ोल और डीजल क� क�मत� से उत्प� होने वाले इनपुट लागत दबाव� 
को िनयंि�त करने के िलए समिन्वत तरीके से समायोिजत करने क� आवश्यकता ह।ै एक सामान्य दिक्षण-
पि�म मानसून के साथ आरामदायक बफर स्टॉक से अनाज क� क�मत� के दबाव को िनयं�ण म� रखने म� 
मदद िमलेगी। हाल ही म� आपू�तर् पक्ष के हस्तके्षप से दलहन बाजार म� तगंी को कम करने क� उम्मीद ह।ै 
दाल� और खा� तेल क� क�मत� पर दबाव कम करने के िलए आपू�तर् पक्ष के और उपाय� क� ज�रत ह।ै 
घटते सं�मण के साथ, राज्य� म� �ितबंध और स्थानीयकृत लॉकडाउन धीरे-धीरे कम हो सकते ह� और लागत 
दबाव को कम करते �ए आपू�तर् �ृंखला� म� �वधान को कम कर सकते ह�। कमजोर मांग क� िस्थित भी 
पास-�ू कोर मु�ास्फ�ित को �भािवत कर सकती ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, �ापक �प से 
संतुिलत जोिखम� के साथ, सीपीआई म�ुास्फ�ित 2021-22 के दौरान 5.1 �ितशत: पहली ितमाही म� 5.2 
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�ितशत; दसूरी ितमाही म� 5.4 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 4.7 �ितशत; और चौथी ितमाही:2021-22 म� 
5.3 �ितशत अनुमािनत ह ै(चाटर् 1)। 
  

12. िवकास क� संभावना� क� बात कर� तो, �ामीण मांग मजबूत बनी �ई ह ैऔर अपेिक्षत सामान्य 
मानसून आगे चलकर अपनी उछाल को बनाए रखने के िलए सही ह।ै हालाँ�क, �ामीण के्ष�� म� कोिवड-19 
सं�मण� का बढ़ता �सार नकारात्मक जोिखम पैदा करता ह।ै दसूरी लहर से शहरी मांग म� कमी आई ह,ै 
ले�कन एक उपयु� कायर् वातावरण के िलए �वसाय� �ारा नए कोिवड-संगत �ावसाियक मॉडल को 
अपनाने से आ�थर्क गितिविधय� पर असर पड़ सकता ह,ै िवशेष �प से िविनमार्ण और सेवा के्ष�� म� जो 
गहन संपकर्  वाले नह� ह�। दसूरी ओर, मजबूत वैि�क सुधार को िनयार्त के्ष� का समथर्न करना चािहए। घरेलू 
मौ��क और िव�ीय िस्थितयां आ�थर्क गितिविधय� के िलए अत्यिधक अनुकूल और सहायक बनी �ई ह�। 
इसके अलावा, आने वाले महीन� म� टीकाकरण ���या म� तेजी आने क� उम्मीद ह ै और इससे आ�थर्क 
गितिविधय� को जल्दी से सामान्य करने म� मदद िमलेगी। इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए, वास्तिवक 
सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� अब 2021-22 म� 9.5 �ितशत होने का अनुमान ह,ै िजसम� पहली ितमाही म� 
18.5 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 7.9 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 7.2 �ितशत; और चौथी ितमाही: 
2021-22 म� 6.6 �ितशत शािमल ह ै(चाटर् 2)। 
  

  

 

13. एमपीसी नोट करता ह ै�क कोिवड-19 क� दसूरी लहर ने िनकट अविध क� संभावना� को बदल 
�दया ह,ै िजससे तत्काल नीितगत हस्तके्षप, स��य िनगरानी और समय पर उपाय करने क� आवश्यकता ह ै
ता�क आपू�तर् �ृंखला क� बाधा� के उभरने और खुदरा मा�जर्न के िनमार्ण को रोका जा सके। टीकाकरण 
अिभयान क� तेज गित और शहरी और �ामीण दोन� के्ष�� म� स्वास्थ्य सेवा के बुिनयादी ढाचं ेम� तजेी से 
सुधार जीवन और आजीिवका को संरिक्षत करने और सं�मण क� नई लहर� म� पनु�त्थान को रोकने के िलए 
महत्वपूणर् ह।ै इस समय, सभी ओर से नीितगत समथर्न - िव�ीय, मौ��क और के्ष�ीय - सुधार को बढ़ावा 
दनेे और सामान्य िस्थित म� वापसी म� तजेी लान ेक� आवश्यकता ह।ै तदनुसार, एमपीसी ने मौजदूा रेपो दर 
को 4 �ितशत पर बनाए रखने और यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित भिवष्य म� ल�य के भीतर बनी 
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रह,े एमपीसी ने �टकाऊ आधार पर संवृि� को बनाए रखने एवं अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को 
कम करने के उ�ेश्य से जब तक आवश्यक हो िनभावकारी �ख बनाए रखने का िनणर्य िलया। 

14. एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. मदृलु 
के. सागर, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास – ने नीित रेपो दर को 4.0 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखने के िलए सवर्सम्मित से मतदान �कया। इसके अलावा, एमपीसी के सभी सदस्य� ने 
सवर्सम्मित से यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित भिवष्य म� ल�य के भीतर बनी रह,े एमपीसी ने 
�टकाऊ आधार पर संवृि� को बनाए रखने एवं अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करने के 
उ�ेश्य से जब तक आवश्यक हो िनभावकारी �ख बनाए रखने के िलए मतदान �कया। 

15. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 18 जून 2021 को �कािशत �कया जाएगा। 

16. एमपीसी क� अगली बैठक 4 से 6 अगस्त 2021 के दौरान िनधार्�रत ह।ै  
 

पॉिलसी रेपो दर को 4.0 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखन ेके िलए संकल्प पर वो�टंग 

सदस्य वोट  

डॉ. शशाकं िभडे हाँ  
डॉ. आिशमा गोयल हाँ  
�ो. जयंत आर. वमार् हाँ  
डॉ. मृदलु के. सागर हाँ  
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ  

�ी शि�कान्त दास हाँ  

 

डॉ. शशाकं िभड़े का व��   

17. िव�ीय वषर् 2021 क� चौथी ितमाही म� दजर् आ�थर्क गितिविधय� म� मजबूत सुधार ने उम्मीद� 
जगा� �क कोिवड 19 महामारी का �ितकूल �भाव अब हमारे पीछे रह गया  ह।ै 31 मई को 2020-21 के 
िलए रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा लाए गए अनंितम अनुमान अब वास्तिवक सकल घरेलू 
उत्पाद क� वृि� को िपछल ेवषर् क� तुलना म� -7.3 �ितशत पर रखते ह� जो�क दसूरे अि�म अनुमान� म� 
लगाए गए अनुमान क� तलुना म� संकुचन क� दर कम ह।ै सकल मांग, िनजी अिंतम खपत और सरकारी 
अंितम उपभोग �य, िनयार्त और सकल अचल पूजंी िनमार्ण के �मखु घटक� क� वषर्-दर-वषर् वृि� दर ने 
िपछली ितमाही म� िनष्पादन  क� तुलना म� चौथी ितमाही म� पयार्� सुधार दजर् �कया। उत्पादन पक्ष पर, 
िनमार्ण के्ष� न ेचौथी ितमाही म� वषर्-दर-वषर् दोहरे अंक� क� वृि� दर दजर् क�। िव�ीय वषर् 2021 क� चौथी 
ितमाही म� कॉप�रेट के्ष� के कायर्िनष्पादन संबंधी उपलब्ध डेटा भी िब�� �ाि�य� और सकल मूल्य व�धर्त म�, 
िवशेष �प से िविनमार्ण के्ष� के मामल ेम�, सुधार को दशार्ता ह।ै हाला�ँक, अ�ैल-मई के दौरान दखेे गए 
कोिवड 19 सं�मण� के बाद के दसूरे ती� उछाल न ेिपछली लहर क� तुलना म� कह� अिधक घातक प�रणाम 
�दए और िव�ीय वषर् 2022 क� पहली ितमाही के पहल ेदो महीन� म� आ�थर्क गितिविधय� म� कुछ �वधान 
आया, िजसके िलए तत्काल िवकास क� संभावना� के पुनमूर्ल्यांकन क� आवश्यकता पड़ी।         
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18. सं�मण क� दसूरी लहर ने स्थानीय स्तर पर लोग� क� आवाजाही पर �ितबंध लगा �दया, जो �क 
2020 म� पहली लहर के दौरान लगाए गए रा�ीय स्तर के लॉकडाउन के िवपरीत था। ले�कन तथ्य यह ह ै
�क बीमारी के �सार क� सीमा कई बड़े शहर� म� भी बड़ी थी, इसका मतलब ह ै�क वािणिज्यक गितिविधयां 
महत्वपूणर् तरीके से बािधत थी। �ामीण के्ष� दसूरी लहर से उस हद तक अछूते नह� थ,े िजतनी पहली लहर 
के दौरान थी।  

19. जब�क महामारी क� दसूरी लहर के �भाव संबंधी आंकड़े सीिमत ह,ै प�रवार� और उ�म� के 
सव�क्षण� से �ा� गुणात्मक आंकड़े उपभो�ा और �ावसाियक मनोभाव� म� महत्वपूणर् स�ध का सुझाव दतेे ह�। 
भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा अ�ैल के अंितम स�ाह और 10 मई 2021 तक दशे के 13 �मुख शहर� म� �कए 
गए उपभो�ा िव�ास सव�क्षण से उ�रदाता� के �ितशत म� तजे वृि� का पता चलता ह,ै जो दो महीने 
पहले �कए गए इसी तरह के एक सव�क्षण क� तुलना म� यह मानते ह� �क वतर्मान सामान्य आ�थर्क िस्थितया ं 
एक वषर् पहल ेक� तुलना म� भी बदतर ह।ै   महत्वपूणर् �प से, 51.5 �ितशत उ�रदाता� का यह भी कहना 
ह ै�क उनका मानना ह ै�क सामान्य आ�थर्क िस्थित अगले एक वषर् म� और खराब होगी। जून 2021 के िलए 
आरबीआई के �ैमािसक औ�ोिगक संभावना सव�क्षण के शु�आती नतीजे बताते ह� �क िविनमार्ण के्ष� के 
मामले म�, मौजूदा कारोबारी प�रिस्थितय� का साराशं सूचकांक म� िव�ीय वषर् 2022 क� पहली ितमाही के 
िलए िगरावट आई ह ैऔर उम्मीद� के सूचकांक म� भी िव�ीय वषर् 2022 क� दसूरी ितमाही के िलए िगरावट 
आई ह।ै �ावसाियक िस्थितय� क� ये धारणाएं िव�ीय वषर् 2021 क� चौथ ितमाही के अंत के मनोभाव� क� 
तुलना म� �ितकूल आ�थर्क प�रिस्थितय� क� ओर इशारा करती ह�। 

20. अथर्�वस्था के आगे क� संवृि� बीमारी के �सार म� िगरावट से �भािवत होगी, क्य��क आबादी 
�ारा कोिवड के उिचत �वहार को अपनाने से नए सं�मण� से सुरक्षा बढ़ जाती ह।ै टीकाकरण कायर्�म म� 
तेजी लान ेऔर स्वास्थ्य दखेभाल क� उपलब्धता उपभो�ा�, �िमक� और उत्पादक� के आ�थर्क जीवन को 
�फर से शु� करने के िलए उनके िव�ास को बढ़ाने क� कंुजी होगी। इसिलए, िनकट अविध के आ�थर्क 
िवकास का अनुमान महामारी क� दसूरी लहर के अ�त्यािशत झटके से िनधार्�रत होता ह।ै  

21. 2020 क� तुलना म� 2021 म� वैि�क आ�थर्क प�रिस्थितय� को  �ापार और िनवेश के िलए अिधक 
अनुकूल होने का अनुमान लगाया गया ह,ै क्य��क उ�त अथर्�वस्था� �ारा संवृि� क� गित को �फर से 
हािसल करने क� उम्मीद ह।ै मागं को पुनज�िवत करने के िलए राजकोषीय �ोत्साहन उपाय� के साथ संय�ु 
�प से कोिवड 19 महामारी िनयं�ण म� आती �दख रही ह।ै हालां�क, वायरस के नए उपभेद� के मंडरा रह े
खतरे और वैि�क स्तर पर टीकाकरण क� धीमी �गित भी आ�थर्क पनु��ार को सीिमत कर दगेी।          

22. अथर्�वस्था पर महामारी क� दसूरी लहर के �ारंिभक �भाव को कई संगठन� और एज�िसय� �ारा 
िव� वषर् 2022 के िलए जीडीपी संवृि� के संशोिधत मूल्यांकन म� शािमल �कया गया ह।ै मई 2021 के 
दौरान �कए गए �रज़वर् ब�क के पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के सव�क्षण से िव�ीय वषर् 2022 के िलए जीडीपी 
वृि� का औसत अनुमान घटकर 9.8 �ितशत हो गया जो�क िपछल ेवषर् माचर् 2021 म� 11.0 �ितशत था।  

23. जहां अल्पकािलक संवृि� संभावना� पर अिनि�तता बढ़ी ह,ै वह� सकारात्मक ��गर भी ह�। 
वैि�क मांग क� बेहतर िस्थित से िनयार्त िनष्पादन  म� िनरंतर सुधार के समथर्न क� उम्मीद ह।ै क� � सरकार 
के बजट म� पूजंीगत �य म� सुधार पर ध्यान दने ेसे घरेलू मागं को भी �ोत्साहन िमलता ह।ै अनुकूल मानसून 
के आधार पर कृिष से आ�थर्क संवृि� म� योगदान क� उम्मीद ह।ै िनजी खपत और िनवेश �य म� सुधार से 
इन ��गर के जवाब म� कोिवड-19 सं�मण म� िनरंतर कमी क� आवश्यकता होगी। 
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24. इस पृ�भूिम म�, 2021-22 म� सकल घरेलू उत्पाद क� 9.5 �ितशत क� अनुमािनत वृि�, अ�ैल 
2021 म� अनमुािनत 10.5 �ितशत से संशोिधत होकर नीचे क� ओर आई, आ�थर्क गितिविधय� के िवस्तार 
को सक्षम बनाने और जनसंख्या को महामारी से सुरिक्षत रखने के िलए अन्य उपाय� के अलावा िनरंतर 
िव�ीय और मौ��क नीित समथर्न क� आवश्यकता होगी।    

25. अ�ैल 2021 के िलए हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर 4.3 �ितशत ह,ै हाला�ंक �धन मूल्य सूचकांक म� वषर् 
दर वषर् आधार पर 7.9 �ितशत तक क� तेजी से वृि� �ई ह।ै क�मत� का सूचकांक कोर मु�ास्फ�ित (खा� 
और �धन को छोड़कर) को दशार्ता ह ै- िजसम� अ�त्यक्ष �प से इनपुट �लंकेज और सीधे प�रवहन क� क�मत� 
के माध्यम से खा� और �धन क� क�मत� का �भाव शािमल ह ै - माचर् 2021 म� 5.9 �ितशत क� तुलना म� 
अ�ैल म� 5.4 �ितशत क� वृि� �ई। �धन क� बढ़ती क�मत� और वैि�क पण्य क� क�मत� ने आप�ूतर् 
�ृंखला� म� उत्पादन और िवतरण क� लागत को बढ़ा �दया ह।ै सभी के्ष�� म� उत्पादन क� बहाली के 
अलावा, जो �ितस्पध� दबाव भी पैदा करते ह�, इन मलू्य दबाव� को कम करने के िलए �ापार और रसद 
(लॉिजिस्टक) बुिनयादी ढाचंे के अिधक कुशल संचालन क� आवश्यकता होगी, जो आवाजाही �ितबंध� म� 
ढील �ारा सम�थर्त ह।ै वतर्मान �झान� के आधार पर, 2021-22 म� अनुमािनत हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर 
5.1 �ितशत ह,ै जो अ�ैल 2021 के अनुमान� से थोड़ा अिधक ह।ै   

26. इस समय, महामारी के दसूरे झटके से सतत आ�थर्क सुधार के िलए सहायक नीितगत वातावरण 
�दान करना आवश्यक ह।ै                                                   

27. म� पॉिलसी के रेपो दर  को 4 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के पक्ष म� वोट दतेा �।ं म�, यह 
सुिनि�त करते �ए �क म�ुास्फ�ित ल�य के भीतर बनी रह,े �टकाऊ आधार पर संवृि� को पुनज�िवत करने 
और सतत रखने तथा अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करने के िलए जब तक आवश्यक हो, 
िनभावकारी �ख बनाए रखन ेके पक्ष म� भी वोट दतेा �।ँ                   
 

डॉ. आिशमा गोयल का व��   

28. अिधक सं�ामक कोरोनावायरस उपभेद क� भयावह दसूरी लहर के साथ दशे क� लड़ाई म� मानवीय 
लागत अतुलनीय ह।ै हालां�क, आ�थर्क लागत सीिमत होने क� संभावना ह।ै लॉकडाउन का  िवकेन्�ीकृत 
ढांचा,  िजसन े बड़ ेपैमान ेपर अंतर-राज्य माल क� आवाजाही को बनाए रखा  और संभािवत कैिल�ेटेड, 
िवभे�दत �प से �फर से खोलने को संभव �कया,के कारण िपछल े वषर्  क� तलुना म�, मागं म� िगरावट, 
आपू�तर् से कह� अिधक ह।ै चूं�क बड़े शहर� और कॉरपोरेट्स जैसे हॉट स्पॉट म� टीकाकरण जुलाई-अगस्त तक 
एक महत्वपूणर् जनसंख्या तक प�चंन े क� संभावना ह,ै सामान्यीकरण तजेी से होगा। हालां�क संभािवत 
तीसरी लहर के बारे म� अिनि�तता बनी �ई ह,ै घने समूह� म� टीकाकरण  इसक� संभावना को कम कर 
दगेा। �ामीण के्ष�� म� दसूरी लहर क� बढ़ो�री  सुस्त मौसम म� थी और बीत चुक� ह।ै अच्छे मानसून के साथ 
बुवाई सामान्य रहने क� संभावना ह।ै काम के िलए �वासी मजदरू भी उपलब्ध ह�। 

29. मौ��क नीित के दो �मुख पहलू  ह�। सबसे पहले, चू�ंक मांग म� िगरावट आपू�तर् से अिधक ह,ै 
इसिलए उत्पादन अंतराल काफ� बढ़ जाएगा, िजससे म�ुास्फ�ित पर मागं पक्ष का दबाव कम हो जाता ह।ै 
दसूरा, कमजोर मागं के साथ एक स्वस्थ आपू�तर् पक्ष फम� क� मूल्य िनधार्रण शि� और पास � ुको, अिधक 
एका�ता के बावजूद जो इसे बढ़ा सकता ह,ै कम कर सकता ह।ै  िपछली ितमािहय� म� उत्पादन क�मत� म� 
इनपुट क�मत� के साथ वृि� �ई ह ैऔर वैि�क पण्य क�मत� म� वृि� और कम आधार के साथ, डबल्यूपीआई 
मु�ास्फ�ित को दोहरे अंक� म� ला �दया ह।ै फम� न ेवास्तव म� महामारी वषर् म� भी लाभ मा�जर्न बढ़ाया ह।ै 
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यह आंिशक �प से कम क्षमता उपयोग के कारण हो सकता ह।ै वे मजदरूी म� िगरावट और या�ा जैसी कई 
अन्य लागत� से नह� गुजरे ह�। इसके अलावा, चूं�क आम तौर पर डब्ल्यूपीआई  से सीपीआई हडेलाइन तक 
का �वाह कम और िपछड़ा होता ह,ै इसिलए वेतन वृि� कम  रह सकती ह,ै िजससे म�ुास्फ�ित म� लगातार 
दसूरे दौर क� वृि� को रोका जा सकता ह।ै �मुख वतर्मान दिृ�कोण यह ह ै�क वैि�क मूल्य दबाव अस्थायी 
ह ैऔर आपू�तर् �ृंखला �वधान� और जमाव को दरू करने के साथ कम होने क� उम्मीद ह।ै इसके अलावा, 
कुछ �मुख दशे� म� �दए गए अभूतपूवर् �ोत्साहन के बावजूद, असमान वैि�क सुधार और अिनि�तताएं मागं 
को कुछ हद तक रोक सकती ह�। अतः, हडेलाइन सीपीआई को �ापक �प से एमपीसी के सिहष्णुता ब�ड के 
भीतर रहने का अनुमान लगाया गया ह,ै हालां�क मौसमी और लॉकडाउन से संबंिधत बढ़ो�री हो सकती ह।ै 

30. ले�कन क्या माचर् क� तुलना म� प�रवार म�ुास्फ�ित क� उम्मीद� म� वृि� मु�ास्फ�ित म� िस्थरता पदैा 
कर सकती ह?ै ध्यान द�, हालां�क, वतर्मान सव�क्षण 29 अ�ैल से 11 मई तक आयोिजत �कए गए थे। नए 
कोरोनावायरस के मामले 7 मई को 4 लाख से ऊपर प�चं गए। यह उ�तम भय और अिनि�तता क� अविध 
थी िजसने उपभो�ा �ित��या� को ब�त �भािवत �कया। �ित��या� म� कई िवसंगितया ं भी इस 
प�रकल्पना का समथर्न करती ह�। उदाहरण के िलए, म�ुास्फ�ित सभी गैर-खा� समूह� के िलए सौम्य होने 
क� उम्मीद ह,ै ले�कन कुल िमलाकर उसम� बढ़ो�री क� उम्मीद ह।ै उपभो�ा िव�ास सव�क्षण म� मु�ास्फ�ित 
कम होने क� उम्मीद ह,ै हालां�क स्तर उ� बना �आ ह।ै इसिलए, अिधक सामान्य समय म� �कए गए 
सव�क्षण� के िलए मजबूत िनष्कष� का इंतजार करना पड़ता ह।ै  

31. दसूरी लहर म� उपभो�ा िव�ास म� िगरावट पहली लहर क� तुलना म� थोड़ी अिधक ह।ै हालाँ�क, 
यह जनवरी 2021 म� जुलाई 2019 के स्तर पर वापस आ गया था, और इस बार उसी तरह वी-आकार 
�दखा सकता ह।ै यह अभी तक स्प� नह� ह ै�क उ� जोिखम-िवरोध उपभो�ा मागं को अभी और कम करेगा 
या �फर अिनवायर् बचाव करना होगा। ले�कन आय का कम होना और नौकरी छूटना, अिधक कजर् और 
द�र�ता िनि�त �प से मागं को कम कर दगेी।  

32. एमपीसी समय-आधा�रत मागर्दशर्न से डेटा-आधा�रत मागर्दशर्न म� चला गया ह।ै ऐसी अिनि�तता 
के समय म�, अपेक्षाएं और पूवार्नुमान कम िव�सनीय होते ह�। इसिलए, यह आवश्यक हो जाता ह ै �क 
पूवार्नुमान और आग ेक� ओर दखेने के बजाय, म�ुास्फ�ित म� दसूरे दौर के पहले संकेत� के साथ-साथ आपू�तर्-
पक्ष म� कमी को दखेते �ए वास्तिवक आंकड़ो का इंतजार �कया जाए।  अपेक्षाएं गलत सािबत होने पर 
जोिखम को कम करने के िलए अित-�ित��या से बचना होगा। इसिलए, समायोजन को �िमक होना चािहए 
ले�कन ब�त धीरे-धीरे नह� क्य��क मौ��क नीित लंबे अंतराल के साथ कायर् करती ह।ै  

33. इस मोड़ पर, चूं�क उत्पादन अंतराल बढ़ गया ह ैऔर म�ुास्फ�ित काफ� हद तक सिहष्णुता ब�ड के 
भीतर रहने क� उम्मीद क� गई ह,ै समि� आ�थर्क नीित को स्प� �प से मांग को और �ोत्सािहत करना 
होगा। हालां�क, अल्पकािलक वास्तिवक ब्याज पहल ेसे ही नकारात्मक ह ैऔर संतुलन के स्तर के करीब हो 
सकता ह,ै इसिलए  चलिनिध ही ह ैिजसे   अित�र� योगदान दनेा होगा। लिक्षत योजनाएं �ितफल व� म� 
गुत्थी को सुचा� कर सकती ह� ता�क यह सुिनि�त हो सके �क धन जहां भी आवश्यक हो वहां प�चं�। 
�ितवत� रेपो के तहत ब�क� �ारा रखी गई अित�र� �टकाऊ चिलिनिध के साथ, ता�क �ापक म�ुा आप�ूतर् 
वृि� 9.9 �ितशत पर कम रह,े मांग म� कमी ऋण संवृि� को कम रख रही ह।ै इसिलए म�ुास्फ�ित को 
बढ़ावा दनेे वाली अित�र� धन वृि� का जोिखम अभी तक मामूली ह।ै 

34. इन प�रिस्थितय� म�, म�, यह सुिनि�त करते �ए �क आगे म�ुास्फ�ित ल�य के भीतर बनी रह,े 
�टकाऊ आधार पर संवृि� को पुनज�िवत करने और सतत रखने तथा अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव 
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को कम करने के िलए जब तक आवश्यक हो, नीित रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने और िनभावकारी �ख 
बनाए रखने के पक्ष म�  वोट दतेी �।ँ        

35. सरकारी घाटे म�, सहायक सीिमत �ितच��य वृि� क� गुजंाइश ह।ै यह एकसाथ बेहतर कर 
िनष्पादन  के साथ जोिखम �ीिमयम म� वृि� को रोकेगा और मौ��क नीित को वास्तिवक ब्याज दर� को उन 
स्तर� पर रखने म� मदद करेगा जो संवृि� क� बहाली को बनाए रखते ह�। वास्तिवक ब्याज दर से अिधक 
वृि� दर, समय के साथ ऋण अनुपात को नीचे लाती ह0ै

1।  

36. वैि�क वृि� म� सुधार ने भारतीय िनयार्त के समथर्न मांग को बढ़ावा �दया ह।ै ले�कन असमिमत 
वैि�क सुधार म� टेपर  ट��म क� पुनरावृि� का संभािवत खतरा ह।ै �ोत्साहन से अमे�रका के बाहर िनकलने 
क� शु�आत उभरते बाजार� से बिहवार्ह को उ�ेिजत कर सकती ह।ै ले�कन भारत के पास अमे�रक� च� का 
पालन करने के िलए मजबूर होने के बजाय अपन ेघरेलू च� के िलए अपनी ब्याज दर नीित के अनु�प भंडार 
ह।ै इसके अलावा, वतर्मान म� अमे�रक� बॉण्ड �ितफल म� कुछ सौम्यता ह ैऔर डॉलर कमजोर हो रहा ह,ै यह 
सुझाव दतेा ह ै�क बाहर िनकलना सुचा� हो सकता ह।ै य�द वैि�क िव�ीय संकट के बाद कई वष� तक जो  
2 �ितशत से नीचे रहने वाली  म�ुास्फ�ित नह� कर सक�, तो कुछ महीन� के िलए फेड ल�य के 2 �ितशत 
से ऊपर क� म�ुास्फ�ित म�  वृि� लंबे समय तक म�ुास्फ�ित क� उम्मीद� को अिस्थर करने क� संभावना नह� 
ह।ै इसके अलावा, टेपर-प�ात सीख ह ै�क बांड बाजार बाहर िनकलने के दौरान कम अिस्थर होते ह� य�द 
फेड क� तुलनप� को �ितभूितय� के प�रप� होने के साथ ब�त धीरे-धीरे संकुिचत होने क� अनुमित दी 
जाती ह,ै जब�क ब्याज दर� को केवल डटेा के साथ धीरे-धीरे बढ़ाया जाता ह ैजो �दखाता ह ै �क बहाली 
अच्छी ह।ै 
 

�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 
 

37. 2021 के शु�आती महीन� म� �दखाई द ेरही आ�थर्क बहाली को महामारी क� दसूरी लहर, जो�क 
जान गंवान ेके मामले म� िवनाशकारी रही, �ारा अव�ध्द �कया गया था। ले�कन  इसका आ�थर्क �भाव कम 
गंभीर �तीत होता ह,ै और उ� आवृि� संकेतक यह आशा करने के िलए कुछ कारण �दान करते ह� �क 
आ�थर्क सुधार जल्द ही �फर से शु� हो जाएगा क्य��क दसूरी लहर अब अपने चरम से काफ� आगे िनकल 
चुक� ह।ै हाला�ंक, महामारी क� शु�आत के बाद से, आ�थर्क संवृि� के हाल के अनुमान और पूवार्नुमान 
अत्यिधक िव�सनीय नह� रह ेह�। इसके अलावा, इस बात का भी डर ह ै�क स्वास्थ्य संबंधी झटका उ� स्तर 
क� एहितयाती बचत को �े�रत कर रहा ह ैजो आने वाली कई ितमािहय� म� मांग को कम कर सकता ह।ै ये 
सभी  आ�थर्क सुधार का समथर्न करने के िलए इस समय  मौ��क िनभाव क� आवश्यकता क� ओर इशारा 
करता ह।ै 

38. मु�ास्फ�ित क� बात कर� तो, भारतीय मु�ास्फ�ित क� दर एक िवस्ता�रत अविध के िलए 
सहनशीलता के्ष� के मध्य �बंद ुसे लगातार ऊपर रही ह ैऔर कुछ समय के िलए ऊंचा रहने का अनुमान ह।ै 
इसके अलावा, सव�क्षण डेटा और अन्य संकेतक बताते ह� �क कारोबार� को उपभो�ा� पर लागत वृि� को 
पा�रत करने म� कोई क�ठनाई नह� होती ह,ै और वे अपन े मा�जर्न को बनाए रखने (और यहां तक �क 
िवस्तार) करने म� सक्षम होते ह�। आ�ासन का एकमा� �ोत यह ह ै�क इस समय सभी सा�य बताते ह� �क 
मु�ास्फ�ित घरेलू मांग से नह�, बिल्क आपू�तर् पक्ष के कारक� से �े�रत हो रही ह,ै िजसम� कमोिडटी क� 
क�मत� म� वैि�क उछाल भी शािमल ह।ै जैसे ही बहाली म� तजेी आएगी यह बदल सकता ह,ै और एमपीसी 
को इस जोिखम के �ित संवेदनशील होना होगा क�  य�द उ� म�ुास्फ�ित ब�त लंबे समय तक बनी रहती ह ै

                                            
1 See Goyal, A. 2021. Using the snowball effect in Indian post Covid-19 paths to fiscal consolidation. IGIDR 
Working paper no. WP-2021-016. Available at: http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2021-016.pdf. 

http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2021-016.pdf
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तो म�ुास्फ�ित �त्याशा बढ़ सकती ह�। एमपीसी मुख्य �प से सफल म�ुास्फ�ित ल�यीकरण के िलए अपनी 
प�र�म से अ�जर्त िव�सनीयता के कारण उपरो� ल�य म�ुास्फ�ित क� िस्थित म� मौ��क िनभाव को बनाए 
रखने म� सक्षम रहा ह।ै इस िव�सनीयता को बनाए रखने और बढ़ाने के िलए, एमपीसी को डेटा संचािलत 
रहने क� आवश्यकता ह ैता�क यह भिवष्य म� उत्प� होने वाले �कसी भी अ�त्यािशत झटके के िलए तेजी से 
और पयार्� �प से �ित��या द ेसके। 

39. वतर्मान नीित व�� क� बात करते �ए, मेरा मानना ह ै �क जोिखम और �ितफल का संतुलन 
मौ��क िनभाव के पक्ष म� बना �आ ह।ै इसिलए, म� नीितगत दर को उसके मौजदूा स्तर पर बनाए रखने  
और  िनभावकारी �ख का भी समथर्न करता �।ं 

डॉ. मदृलु के. सागर का व�� 
 

40. िनणर्य क� प�ृभूिम म� कुछ नीितगत �ेड-ऑफ पर चचार् करने से पहल ेम� संवृि� और मु�ास्फ�ित का 
आकलन �दान करता �।ं  

41. एक बढ़त के बाद, दिैनक नए सं�मण अब िपछली एमपीसी बैठक के समय �चिलत उन स्तर� पर 
वापस आ गए ह�। महामारी िवज्ञान के मॉडल को दखेते �ए जून के अंत तक लहर समतल हो जाएगी। 
आ�थर्क बहाली होने क� संभावना ह।ै आग ेक� �कसी भी लहर� क� अस्प� संभावना� और समय के साथ, 
उन्ह� आधारभूत धारणा के बजाय जोिखम कारक के �प म� सबसे अच्छा माना जाता ह।ै 

42.   तसल्ली यह ह ै�क पहली ितमाही म� संवृि� उंचाई से नह� िगरी ह ैजैसा �क एक वषर् पहले �आ था । 
कायर् से संबंिधत गगूल और एप्पल गितशीलता संकेतक, जीएसटी ई-वे िबल िनगर्मन  और थोक और खुदरा 
िडिजटल भगुतान, �िमक िगरावट के बावजूद, िपछले वषर् क� तलुना म� वषर्-दर-वषर् आधार पर ब�त 
अिधक रह ेह�। यह पहली ितमाही के िवकास अनुमान को समथर्न दतेा ह,ै िजसका अथर् ह ै�क एक वषर्  पहल े
के 29.7 �ितशत क� तुलना म� 18.0 �ितशत क� ितमाही-दर-ितमाही िगरावट आई ह।ै यह संभव ह ै �क 
�ारंिभक सकल घरेलू उत्पाद अनुमान पूणर् दशृ्यता �दान न कर� और अनौपचा�रक और असंग�ठत 
अथर्�वस्था पर �भाव गहरा हो सकता ह।ै साथ ही, य�द  इस वषर् अथर्�वस्था म� 9.5 �ितशत का िवस्तार 
होता ह,ै तो 2021-22 म� उत्पादन स्तर पूवर्-महामारी वषर् 2019-20 क� तुलना म� िसफर्  1.6 �ितशत 
अिधक होगा। समय से पहले संवृि� के िलए नीित समथर्न को वापस लेने के य े दो कारण ह�। हालां�क, 
जब�क मौ��क और राजकोषीय नीितया ं �ित-च��य समथर्न द े सकती ह�, एक िनरंतर पुन��ार अंततः 
स्वास्थ्य नीितय� और कैपेक्स और संरचनात्मक सुधार� के िलए खचर् को टैग करके संभािवत उत्पादन को 
बढ़ाने के िलए सीिमत राजकोषीय स्थान का उपयोग कैसे �कया जाता ह ैपर िनभर्र करेगा ।  

43.   िव� अथर्�वस्था गित पकड़ रही ह ैऔर 6 �ितशत से अिधक वैि�क संवृि�, अमे�रका म� मजबूत 
उछाल और यरूो के्ष� म� िस्थर तेजी �ारा संचािलत ह।ै  य�द �िमक ितमािहय� म� चीन म� अपेिक्षत मंदी को 
नीितगत हस्तके्षप� के माध्यम से अव�� �कया जाता ह,ै तो वैि�क संवृि� क� गित लुभावनी हो सकती ह।ै 
हालां�क, यह वैि�क मु�ास्फ�ित से बढ़े �ए पास�ू का जोिखम भी उठाएगा। दिुनया भर म� कंटेनर क� कमी 
के कारण कुल िनयार्त पर िवपरीत असर हो सकता ह,ै हालां�क मई म� माल ढुलाई दर� म� कुछ कमी से पता 
चलता ह ै�क बंदरगाह� पर भीड़ कम करने के �यास काम कर रह ेह�। सरकार सीधे सकल घरेलू उत्पाद का 
पांचवां िहस्सा उत्प� करती ह ैऔर इसका खचर् संवृि� के िलए मायन ेरखता ह।ै इस वषर्  के बजट का उ�ेश्य 
खचर् को आग े खपत से िनवेश म� प�रव�तर्त करना ह।ै यह ब�त अिधक गुणक को दखेते �ए ब�-वष�य 
प�र�े�य से संवृि� के िलए शुभ संकेत क� पूवर् सूचना ह।ै अंत म�, एलपीए के 101±4% पर मानसून के 
पूवार्नुमान, यथोिचत �प से अच्छे स्थािनक और अस्थायी िवतरण के साथ, न ेनकारात्मक जोिखम को कम 
कर �दया ह ैहालां�क अगस्त म� अगली एमपीसी बैठक तक ही एक स्प� तस्वीर का पता चलगेा।  
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44.   मु�ास्फ�ित क� बात कर� तो, बेसलाइन से पता चलता ह ै�क मु�ास्फ�ित सहनशीलता ब�ड के भीतर 
रहगेी, हालां�क ल�य से लगातार ऊपर होगी। यह अगस्त तक ऊपरी सहनशीलता स्तर के करीब रह सकती 
ह,ै य�द खरीफ क� फसल अच्छी हो और तब तक वैि�क पण्य  क�मत� का दबाव कम हो तो उसके प�ात 
कम हो सकती ह।ै अत्यिधक गरम वैि�क अथर्�वस्था के चलते,  लंबे समय तक चलने वाल ेपण्य  दबाव� के 
जोिखम िव�मान ह,ै ले�कन ईएसजी पशु �ारा सम�थर्त वस्तु� म� मांग �ितस्थापन सापेक्ष क�मत� को 
बदल सकता ह ैिजससे क� ेतेल, लौह अयस्क और स्टील क� बढ़ती क�मत� को रोका  या उलटा �कया जा 
सकता ह।ै जब�क क�े तेल, दाल�, खा� तेल� और कपास क� क�मत� से घरेलू मु�ास्फ�ित पर दबाव पड़ने 
क� संभावना ह,ै उन्ह� त्व�रत िव�ीय या आपू�तर्-पक्ष �ित��या� �ारा िनयंि�त �कया जा सकता ह।ै    

45.   म� कुछ नीितगत �ेड-ऑफ पर आता � ंिजनका हम सामना कर रह ेह�। सबसे पहल,े बेसलाइन  के �प 
म�, मु�ास्फ�ित वषर् के दौरान ल�य से ऊपर ले�कन ऊपरी सहनशीलता स्तर से नीचे रहन ेक� उम्मीद ह।ै 
हालां�क, फैन चाटर् म� संकेितत संभा�ता िवतरण से पता चलता ह ै�क ऊपरी सहनशीलता स्तर को उल्लंघन 
करने का जोिखम महत्वहीन नह� ह।ै ल�ेकन जो असाधारण प�रिस्थितयां �बल ह,ै उनके िलए हम ब�त 
पहले ही तटस्थ �ख अपना चुके होते। म�न ेपहले अक्टूबर 2020 से शु� होने वाले अपने व��� म� कहा था 
�क आउटपुट गैप 2021-22 के अंत तक बंद हो जाएगा। दसूरी लहर �ारा थोड़ा सामान्यीकरण  क� 
संभावना ह ैले�कन ब�त अिधक नह�। �फ़ल्ट�रंग तकनीक� क� एक �ृंखला अभी भी इस वषर् के अंत तक 
संभािवत सकल घरेल ूउत्पाद के स्तर के अनुपात के �प म� आउटपुट अंतराल को बंद करने का सुझाव दतेी ह ै
ले�कन हम यािं�क �प से उन पर िनभर्र नह� कर सकते ह ैक्य��क इन तकनीक� म� अंितम �बंद�ु पर उ� 
िनभर्रता रहती ह ै।  इसिलए, हम� इसके आसपास क� अिनि�तता के िलए कुछ छूट दने ेक� ज�रत ह।ै हम 
�फलहाल संवृि� का समथर्न करना जारी रख सकते ह� क्य��क लचीला म�ुास्फ�ित ल�यीकरण ढाचंा ल�य 
से अस्थायी िवचलन क� अनमुित दतेा ह ैजब तक  म�ुास्फ�ित सहनशीलता ब�ड के भीतर होने क� उम्मीद ह।ै 
मु�ास्फ�ित के िलए जोिखम ह� क्य��क डब्ल्यपूीआई स्तर पर सामान्य मूल्य दबाव रहा ह ै और वतर्मान 
आधार के साथ सूचकांक के िलए इसक� मु�ास्फ�ित साथ ही साथ इसक� गित अपने उ�तम स्तर पर ह।ै 
हालां�क, खुदरा स्तर पर लागत-�े�रत स्फ�ित का गुजरना, मागं म� कमी के बीच कम रहा ह।ै इसके अलावा, 
ऋण वृि� कमजोर बनी �ई ह ै और नाममा� �ापक धन संवृि� के साथ-साथ �ितवत�  रेपो के िलए 
समायोिजत धन गुणक कम बना �आ ह।ै इसिलए, इस मोड़ पर संवृि� को समथर्न करना जारी रह सकता 
ह।ै मेरे िवचार म�, सीपीआई मु�ास्फ�ित से�टंग म� सामान्यीकरण के स्प� संकेत एक महत्वपूणर् �बंद ुहो सकते 
ह� जहा ंसंवृि�-मु�ास्फ�ित क� गितशीलता बदल सकती ह।ै साथ ही, बढ़ी �ई म�ुास्फ�ित �त्याशा� म� और 
वृि� के साथ, य�द ये अपेक्षाएँ िस्थर नह� हो रही ह�, तो नीित को �ित��या दनेे क� आवश्यकता हो सकती 
ह।ै जब�क संभावना यह ह ै�क हम इसे दसूरी छमाही म� म�ुास्फ�ित के नरम होन ेपर टाल सकते ह�, िवशेष 
�प से संचरण अंतराल मौजूद होने के कारण, आगे क� अिनि�तताएं �कसी भी समय-आधा�रत मागर्दशर्न 
को टालने के िलए एक तकर्  �दान करती ह�।   

46.   दसूरा, हम� नीितगत दर को अप�रव�तर्त रखने और ब्याज दर� के स्पेक्�म के िलए बनी नकारात्मक 
वास्तिवक दर�, जो  बचतकतार्� पर कर लगाती ह,ै के िलए इसे �कसी �बंद ुपर सही करने के बीच नीित 
�ेड-ऑफ पर िवचार करने क� आवश्यकता ह।ै समि� आ�थर्क  सीमा, हटेराजनस एज�ट न्यू केनेिसयन 
(एचएएनके) मॉडल के संदभर् म� िवशेष �प से यह सोचने का एक अच्छा कारण �दान करते ह ै �क जब 
क� �ीय ब�क ब्याज दर� को कम करते ह�, तो ज�री नह� �क सभी बचतकतार्� क� िस्थित खराब हो। य ेमॉडल 
अित�र� �भाव� को पकड़त ेह� जो िवषम�प ह�। जैसे-जैसे मौ��क िवस्तार के साथ मांग बढ़ती ह,ै कंपिनयां 
उत्पादन म� तजेी लाती ह�। यह महामारी जैसे गहरे झटके के बीच उनके जीवन दर म� सुधार करता ह।ै यह 
नौकरी के नुकसान से भी बचाता ह ैऔर उन प�रवार� के हाथ� म� अिधक मजदरूी और वेतन दतेा ह ैिजनम� 
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से अिधकांश को बचत करने पर उनक� ब्याज आय म� िगरावट के िलए मुआवजे से अिधक िमल सकता ह।ै 
भारत म� कम आय और अन्य चलिनिध क� कमी वाले प�रवार� के बड़े अनुपात के साथ, ये अ�त्यक्ष दसूरे 
दौर के �भाव ब�त महत्वपूणर् हो सकते ह�। इसके अलावा, कम ब्याज दर� संवृि� के समथर्न म� राजकोषीय 
कारर्वाई के िलए स्थान बनाती ह�। ये गणुक �भाव मौजदूा मौ��क और चलिनिध िनभाव के �योजन ह।ै मेरा 
िवचार यह ह ै�क नीित ने आघात म� कमी, नौकरी के नुकसान को सीिमत करने, आिस्त क� उ� क�मत� से 
धन �भाव पैदा करने, इस �कार कुछ ब�त ही क�ठन प�रिस्थितय� म� आय और खपत का समथर्न करने म� 
अच्छा काम �कया ह।ै लंबे समय तक इसक� िनरंतरता, हाला�ंक अनपेिक्षत प�रणाम� के खतरे को वहन 
करती ह ै क्य��क आय वास्तिवक �प से िगर सकती ह ैऔर इसके िवतरण को भी खराब कर सकती ह।ै 
मौ��क िनभाव, जब िवस्ता�रत राजकोषीय नीित के साथ समन्वियत �कया जाता ह ैतो उत्पादन अंतराल 
पर अिधक �भाव पड़ता ह ैले�कन इससे �फिलप्स व� का ढलान समय के साथ अिधक हो सकता ह।ै   

47. �फर भी, खुदरा म�ुास्फ�ित अभी मुख्य �प से मागं-संचािलत नह� ह ैऔर इस स्तर पर उत्पादन 
हािन को स्वीकार करना सव��म नीित िवकल्प नह� हो सकता ह।ै इन नीितगत उतार-चढ़ाव� का पूणर् 
संज्ञान लेते �ए, मुझे लगता ह ै�क इस स्तर पर संवृि� के िलए समथर्न वापस लेना असामियक हो सकता ह ै
क्य��क यह दसूरे दौर के �भाव� को कम कर सकता ह।ै इसिलए, म� नीितगत दर को वतर्मान स्तर पर बनाए 
रखने और संकल्प म� उिल्लिखत �ख को जारी रखने के िलए वोट करता �।ं    
 

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व�� 
 

48. म� नीितगत दर और नीित के �ख पर यथािस्थित बनाए रखने के िलए वोट करता �।ं 

49. संवृि�-मु�ास्फ�ित �ेड-ऑफ और प�रणामस्व�प, नीित िवकल्प बढ़ते िनभाव क� ओर अ�सर हो 
गए ह�। अ�ैल और मई 2021 के िलए उ� आवृि� संकेतक 2020-21 क� दसूरी छमाही से चल रही 
बहाली के �कने क� ओर इशारा करते ह�। पहली लहर के िवपरीत, दसूरी लहर म� आपू�तर् क� िस्थित 
अपेक्षाकृत लचीली रही ह,ै ले�कन शु� िनयार्त को छोड़कर कुल मांग म� कमी आई ह ै और उसे �ित-
महामारी नीित समथर्न क� आवश्यकता ह।ै  यहां तक �क शु� िनयार्त म� बदलाव भी नाजुक ह ैऔर बाहरी 
मांग म� �े�रत पुन��ार -टीकाकरण क� ताकत पर ब�त अिधक िनभर्र ह,ै िजसे अतंररा�ीय कमोिडटी 
क�मत�, िवशषे �प से क�े तेल म� वृि� के कारण �ापार हािन के संबंध म� आंिशक �प से पूरा  �कया जा 
सकता ह।ै 

50.   अ�ैल क� म�ुास्फ�ित ने राहत का  एक मौका �दान �कया, और  हाल ही क� जानकारी से पता 
चलता ह ै�क खा� �ेणी के कुछ घटक� पर मूल्य दबाव िनकट अविध म� सामान्य मानसून- पूवर् वृि� के 
बावजूद सौम्य रह सकता ह।ै इनपुट दबाव कोर म�ुास्फ�ित को ऊंचा रखने क� �दशा म� काम कर�ग,े 
जब�क कुछ खा� क�मत� मागं-आपू�तर् असंतुलन को दशार्ती ह�, ले�कन मजबूत मांग के अभाव म�, खुदरा 
मु�ास्फ�ित के िलए पास-� ूअधूरा और िवलंिबत होने क� संभावना ह,ै खासकर सेवा� क� क�मत� के 
संबंध म�। ऊजार् म�ुास्फ�ित के िलए दिृ�कोण मुख्य अपसाइड जोिखम ह,ै िवशेष �प से पूवर्-महामारी  
स्तर पर  वैि�क मांग का अपवतर्न का समय और प�रमाण  अिनि�त ह।ै यह शुल्क/कर कटौती के �प म� 
�ितसंतुलनकारी कारर्वाई करने क� तैयारी के साथ, िनकट और िनरंतर िनगरानी का आ�ासन दतेा ह।ै 
आपू�तर् क� िस्थित क� िनगरानी अिधक गहराई के साथ करने वाले मंि�य� के समूह क� हािलया पहल 
सही �दशा म� एक स्वागत योग्य कदम ह ैऔर मु�ास्फ�ितकारी दबाव� को बढ़ान ेम� आयाितत इनपटु 
लागत� को हटाने   के िलए आवश्यक स��य कारर्वाई से िमलाया जाना चािहए।  
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51.    एमपीसी न ेनीितगत दर को अपन ेअब तक के सबसे िनचले स्तर पर बनाए रखते �ए संवृि� को 
समथर्न दने ेके िलए आवश्यक प�रिस्थित बनाई ह�। इसन ेभिवष्य क� अल्पकािलक ब्याज दर� के एक मागर् 
के िलए कारर्वाईय� से मले खाने वाला िव�सनीय आगामी मागर्दशर्न भी उपलब्ध कराया ह ै जो  
कोिवड-19 क� दसूरी लहर के �भाव से �भािवत �ई बहाली को पुनज�िवत करेगा बशत�, अ�ैल म� ल�य 
के अनु�प मु�ास्फ�ित  से सीिमत हडे�म बना रह ेऔर  और िजसका िनकट भिवष्य म� सहनशीलता ब�ड 
के भीतर बने रहने का अनुमान ह।ै संपूणर् �णाली के साथ-साथ िविश� के्ष��, िलखत� और संस्थान� के 
िलए अनुकूल िव�ीय िस्थित सुिनि�त करके एमपीसी के मागर्दशर्न को सतत आधार पर संचािलत करने 
का दाियत्व �रज़वर् ब�क पर ह।ै मौ��क संचरण यथोिचत �प से पूणर् होने के बावजूद ऋण वृि� मंद रहने 
के साथ, �रज़वर् ब�क िव�पोषण के बाजार-आधा�रत चनैल� के साथ-साथ पुन�वर्� संस्थान� जैसे ऑफ-
माक� ट चैनल� को भी �े�रत कर रहा ह।ै यह उन प�रचालन� म� भी स��य �प से लगा �आ ह ैजो ब्याज 
दर� क� अविध संरचना म� सीधे मौ��क नीित के �ख को �� करते ह�। इस बैठक म� नीितगत दर को 
अप�रव�तर्त रखते �ए और िनभावकारी �ख को बनाए रहने से, एमपीसी �रज़वर्  ब�क �ारा िव�ीय 
िस्थितय� को आगे आसान बनाने के िलए स्थान बनाता ह।ै   

�ी शि�कान्त दास का व��  

52.    जब हम आिखरी बार अ�ैल क� शु�आत म� िमल ेथे, तब कोिवड -19 सं�मण क� दसूरी लहर 
बढ़ने लगी थी, ले�कन तब वह  कुछ राज्य� तक ही सीिमत थी। हालां�क, बाद के हफ्त� म�, नए सं�मण� 
म� वृि�, दोन� गंभीर और �ापक �प से  राज्य� म� और वृि� क� ती�ता से  फैल गई िजससे  मानव 
जीवन पर भारी असर  के साथ स्वास्थ्य �णाली पर भारी दबाव पड़ा । राज्य� �ारा �कए गए लॉकडाउन 
�ितबंध� और रोकथाम उपाय� से नए सं�मण� और स��य मामल� म� उल्लेखनीय कमी आई ह;ै साथ ही, 
इसने अथर्�वस्था पर कुछ असर डाला ह,ै जैसा �क उ� आवृि� वाले आ�थर्क और गितशीलता संकेतक� 
म� प�रलिक्षत होता ह।ै हमन ेअब कुछ राज्य� म� �ितबंध� म� चरणब� ढील दखेना श�ु कर �दया ह ैऔर 
अगर यह �वृि� बनी रहती ह,ै तो जलुाई क� शु�आत से दशे भर म� गितिविध सामान्य होने क� उम्मीद 
कर सकते ह�। 

53.    �ामीण और शहरी मागं के संकेतक बताते ह� �क स्थावर संपदा, िविनमार्ण, िनमार्ण और �ापार 
और िव�ीय सेवा� म� पुन��ार �ारा संचािलत �ापक-आधा�रत बहाली के साथ, क्यू4: 2020-21 म� 
आ�थर्क गितिविध सामान्य हो रही थी और मजबूत पैर जमा रही थी। सं�मण म� िगरावट के साथ, 
2020-21 क� चौथी ितमाही के दौरान पूजंीगत �य च� म� पुन��ार के नए संकेत िमले, जो  स्टील क� 
खपत; सीम�ट उत्पादन; पूजंीगत वस्तु� का आयात और उत्पादन जसेै संकेतक� म� प�रलिक्षत होता ह।ै  
उसी ितमाही के िलए वास्तिवक योिजत सकल मूल्य (जीवीए) वृि� के मजबूत ��ंट म� भी बहाली  
�दखाई दी। गितिविध म� यह गित दसूरी लहर क� शु�आत के साथ अचानक बािधत हो गई। 

54.    इस बार सं�मण िनयं�ण के �यास� को स्थानीयकृत और अशंशोिधत  �कया गया, िजससे  इस 
अविध के दौरान िविभ� राज्य� म� िविनमार्ण और औ�ोिगक गितिविधय� को अलग-अलग िड�ी म� 
संचािलत करने क� अनुमित दी गई। इसी समय, �वसाय� और आपू�तर् �ृंखला� ने महामारी और 
�ितबंिधत वातावरण म� काम करने के िलए अनुकूिलत �कया ह।ै साथ ही, िपछले वषर् क� तुलना म� गांव� 
म� �िमक� का उल्टा  �वास कम  रहा ह ैऔर माल क� अंतरार्ज्यीय आवाजाही सुचा� �प से जारी ह।ै 
कुल िमलाकर, यह उम्मीद क� जाती ह ै �क गितिविध क� गित म� नकुसान अस्थायी हो सकता ह ैऔर 
2021-22 क� पहली ितमाही तक सीिमत हो सकता ह।ै  
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55.   2020-21 के दौरान िवकास का आधार बने रहने के बाद, आगे चलकर, चालू वषर् म� कृिष के 
उ�वल  होने क� उम्मीद ह।ै अच्छे स्थािनक िवतरण के साथ मानसून पूवार्नुमान का ऊपर क� ओर 
संशोधन इस उम्मीद के िलए शुभ संकेत ह।ै इसके अलावा, िनयार्त ने हाल के महीन� म� लचीलापन 
�द�शर्त �कया ह ैऔर वैि�क सुधार के मजबूत होने के साथ, िवशेष �प से भारत के �मुख िनयार्त स्थल� 
म�, यह अनमुान ह ै�क शु� िनयार्त चालू वषर् म� िवकास का �ेरक बना रहगेा। िनयार्त के िलए संव�धर्त 
और लिक्षत नीितगत समथर्न इस ���या को और मजबूती �दान कर सकता ह।ै क� � सरकार कैपेक्स, 
िजसका 2021-22 के िलए एक मजबूत गित से िवस्तार करने का बजट ह ै(कुल पूजंीगत �य म� 30.5 
�ितशत क� वृि� का बजट ह,ै िजसके भीतर पूंजी प�र�य म� 63.4 �ितशत क� वृि� का बजट ह)ै 
बुिनयादी ढाचंे के साथ, एक बार �ितबंध� म� ढील �दए जान े के बाद िनवेश च� �फर से शु� होना 
चािहए । जैसे-जसेै टीकाकरण कवरेज का िवस्तार होता ह,ै संपकर् -गहन सेवा� क� मांग म� तेजी  आने क� 
संभावना ह।ै उन्ह� इन के्ष�� के िलए �रज़वर् ब�क से ऑन-टैप चलिनिध �वंडो से भी बढ़ावा िमलना चािहए। 
घरेलू मौ��क और िव�ीय िस्थितयां अत्यिधक अनुकूल बनी �ई ह� और एमपीसी के आगे के मागर्दशर्न को 
दखेते �ए इसके जारी रहन ेक� उम्मीद ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, आ�थर्क गितिविधय� 
के 2021-22 क� दसूरी ितमाही से ठीक होने और दसूरी छमाही :2021-22 (अक्टूबर-माचर्) म� गित 
�ा� करने क� उम्मीद क� जा सकती ह।ै पूरे वषर् के िलए, हालां�क, क्य ू1: 2021-22 के दौरान गितिविध 
म� स�ध के साथ, 2021-22 के िलए अनमुािनत वृि� पहले अनुमािनत 10.5 �ितशत के बजाय 9.5 
�ितशत ह।ै    

  
56.   िपछले दो महीन� म�, मु�ास्फ�ित मोटे तौर पर हमारी अपेक्षा� के अनु�प िवकिसत �ई ह।ै अ�ैल 
म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित माचर् म� 5.5 �ितशत से घटकर 4.3 �ितशत हो गई। बड़ ेआधार �भाव� ने एक 
महत्वपूणर् भूिमका िनभाई और मु�ास्फ�ित भोजन के साथ-साथ मुख्य समूह� म� भी कम हो गई। एक 
नरम मु�ास्फ�ित ��ंट कुछ राहत और नीितगत स्थान �दान करता ह ैिजससे �रज़वर्  ब�क को �णाली  म� 
तरलता के �वाह को बढ़ाने म� सक्षम बनाता ह ैता�क कमजोर घरेलू अथर्�वस्था को एमपीसी के स्थायी 
आधार पर िवकास को पुनज�िवत करने और बनाए रखने के �ख के अन�ुप आग ेसमथर्न �दान �कया जा 
सके। इसके अलावा, नाजकु मांग क� िस्थित िविनमार्ण और सेवा� म� इनपुट लागत के दबाव को 
आउटपुट क�मत� तक सीिमत करने म� मदद कर सकती ह।ै आगे बढ़त े�ए, 2021-22 के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 5.1 �ितशत होने का अनुमान ह,ै जो 2-6 �ितशत के अिनवायर् सिहष्णतुा ब�ड के भीतर ह;ै 
हालां�क, हम� आधारभूत पथ के ऊपर और नीचे दोन� तरफ क� अिनि�तता� को दखेते �ए िवकिसत 
हो रह े�के्षपव� पर कड़ी नजर रखनी होगी। हाल के म�ुास्फ�ित गितिविधय�  म� आपू�तर् पक्ष कारक� क� 
�मुख भूिमका को दखेते �ए, पे�ोल और डीजल, खा� तेल और दाल� के संबंध म� स��य और समय पर 
आपू�तर् पक्ष नीितगत उपाय, क�मत� के दबाव म� एक �टकाऊ नरमी लाने के िलए महत्वपूणर् ह�गे। 

  
57.   कुल िमलाकर, कोिवड-19 क� दसूरी लहर ने िनकट-अविध के दिृ�कोण को बदल �दया ह,ै और 
सभी पक्ष� से नीितगत समथर्न - िव�ीय, मौ��क और के्ष�ीय – बहाली  को बढ़ावा दनेे और सामान्य 
िस्थित म� वापसी म� तेजी लाने के िलए आवश्यक ह।ै वायरस क� दसूरी लहर के कारण आ�थर्क 
गितिविधय� पर स�ध ने इसे �टकाऊ बनाने के िलए आ�थर्क सुधार क� ���या का समथर्न करने के िलए 
मौ��क उपाय� को जारी रखना आवश्यक बना �दया ह।ै इसिलए म� रेपो दर  पर रोक लगाने के िलए 
वोट करता �।ं साथ ही, िवकास के पुन��ार के पहलू पर बल दतेे �ए आगे के मागर्दशर्न को मजबूत करने 
क� आवश्यकता ह।ै इस �कार, �टकाऊ आधार पर िवकास को पुनज�िवत करने और बनाए रखने के िलए 
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जब तक  आवश्यक हो  समायोजन के �ख को जारी रखने पर जोर �दया जाना चािहए और अथर्�वस्था 
पर COVID-19 के �भाव को कम करना जारी रखना चािहए, यह सुिनि�त करते �ए  �क मु�ास्फ�ित 
आगे चलकर  ल�य के भीतर बनी रह।े इस संदभर् म�, 'पुनज�िवत करने के िलए' वाक्यांश को लाने क� 
आवश्यकता ह ैता�क आग ेके मागर्दशर्न को मजबूत �कया जा सके और िवकास ���या को पनुज�िवत 
करने और बनाए रखने के िलए एमपीसी क� स्प� �ितब�ता को �द�शर्त �कया जा सके। वास्तव म�, 
पुन��ार और िवकास क� िनरंतरता पर ध्यान क� ��त करना सबसे वांछनीय नीित िवकल्प ह,ै जब�क 
िनि�त �प से मु�ास्फ�ित �के्षपव� के �ित सतकर्  रहना ह।ै 

   
58.   आग,े टीकाकरण क� गित और िजस गित से कोिवड-19 क� दसूरी लहर को िनयं�ण म� लाया जा 
सकता ह,ै उसका िवकास के साथ-साथ म�ुास्फ�ित �के्षपव� पर काफ� असर पड़गेा। �रज़वर् ब�क स��य 
पारंप�रक और अपरंपरागत उपाय करने और दसूरी लहर का खािमयाजा भुगतन ेवाले महत्वपणूर् के्ष�� के 
तनाव को कम करने के िलए �णालीगत चलिनिध को �भावी ढंग से संचािलत करने के िलए �ितब� ह।ै 
जी-एसएपी प�रचालन� के तहत �दान क� गई चलिनिध के अलावा, �रज़वर् ब�क यह सुिनि�त करने के 
िलए अन्य िनयिमत बाजार संचालन करना जारी रखेगा ता�क चलिनिध और िव�ीय िस्थितयाँ मौ��क 
नीित के िनभावकारी �ख के अनु�प अनुकूल बनी रह�। 

 
 
 
 
                            (योगशे दयाल)   
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